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ABSTRAK 
Investasi di Indonesia sudah mengalami perkembangan yang cukup baik, sehingga 
masyarakat dapat menginvestasikan dananya di pasar modaldalam bentuk saham dan 
obligasi.Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh rating, maturitas, tingkat suku 
bunga dan kupon obligasi terhadap perubahan harga obligasi korporasi di Bursa Efek 
Indonesia. Jumlah sampel yang digunakan sebanyak 68 obligasi korporasi, dengan metode 
purposive sampling.  Pengumpulan data dilakukan melalui metode dokumentasi. Teknik 
analisis data yang digunakan adalah regresi linier berganda. Hasil analisis menunjukkan 
rating berpengaruh positif signifikan terhadap perubahan harga obligasi korporasi. 
Maturitas berpengaruh negatif signifikan terhadap perubahan harga obligasi korporasi. 
Tingkat suku bunga SBI berpengaruh negatif signifikan terhadap perubahan harga obligasi 
korproasi. Kupon obligasi berpengaruh positif signifkan terhadap perubahan harga obligasi 
korporasi. Para investor agar lebih jeli pada faktor yang mempengaruhi naik turunya harga 
obligasi seperti rating, maturitas, tingkat suku bunga SBI dan kupon obligasi. 
 
Kata kunci: rating, maturitas, tingkat suku bunga, kupon obligasi, perubahan harga 
obligasi 
 
 
ABSTRACT 
Investment in Indonesia has adequate growth, so people can invest in capital market in 
form of share and obligation. This research aims to know effect of rating, maturity, interest 
and obligation coupon rate toward the change of corporate obligation rate at Indonesian 
Stock Exchange. Total sample used are 68 corporate obligation, with purposive sampling 
method. Data collection is conducted via documentation method. Data analysis technique 
used is double linier regression. Analysis result indicates significant positive rating to the 
change of corporate obligation rate. Maturity give significant positive to corporate 
obligation rate. Bank Indonesia interest level gives significant negative to the change of 
corporate obligation rate. Obligation coupon gives significant positive to corporate 
obligation rate. Investor should concern any factors influencing obligation rate change, 
namely, rating, maturity, Bank Indonesia interest level, and obligation coupon. 
Keywords: rating, maturity, interest rate, obligation coupon, obligation rate change 
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PENDAHULUAN 
Pasar modal Indonesia memiliki berbagai macam sekuritas yang dapat 
dijadikan investasi.  Jenis sekuritas alternatif yang bisa digunakan sebagai 
investasi adalah obligasi. Obligasi korporasi adalah obligasi yang diterbitkan oleh 
suatu badan swasta yang menyatakan hutang dan akan dikembalikan pada akhir 
waktu jatuh tempo dan membayar bunga secara periodik (Tandelin, 2010:245). 
Obligasi memiliki beberapa kelebihan dibandingkan saham dalam hal 
pembayaran return. Harga obligasi dan harga saham memiliki karakteristik yang 
berbeda-beda dimana harga obligasi memiliki karakteristik khusus yaitu tingkat 
suku bunga pasar, likuiditas, callability, kupon, maturitas dan rating (Tandelilin, 
2010) 
Harga obligasi sangat dipengaruhi oleh rating obligasi, dimana rating 
obligasi akan memberikan informasi dan probabilitas default hutang perusahaan. 
peringkat obligasi dapat membantu investor dalam menentukan kualitas dan risiko 
suatu obligasi. Semakin tinggi peringkat obligasi, maka obligasi tersebut memiliki 
risiko yang rendah. Sebaliknya, semakin rendah peringkat obligasi, maka obligasi 
tersebut memiliki risiko yang tinggi.Obligasi yang masuk dalam kategori layak 
investasi (investment grade) harus memiliki rating minimal A. Dan bila suatu 
obligasi berada pada rating dibawah A, maka obligasi tersebut tergolong non 
investment grade biasa disebut Junk Bond atau obligasi beresiko tinggi. Banyak 
faktor yang diperhitungkan dalam menyusun peringkat obligasi, termasuk faktor 
historis dan kinerja perusahaan yang menerbitkan obligasi tersebut. Menurut 
Silalahi (2008) peringkat obligasi dan aktivitas perdagangan juga merupakan 
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salah satu variabel penentu harga obligasi. Harga tidak hanya ditentukan oleh 
kondisi internal saja akan tetapi sudah tentu ditentukan oleh kondisi eksternal. 
Nilai kupon yang tinggi akan menarik minat investor karena dengan nilai 
kupon yang tinggi akan memberikan yield yang makin tinggi pula. jika kupon 
obligasi tersebut cukup tinggi maka harga obligasi akan cenderung semakin 
meningkat. Sebaliknya, jika tingkat kupon obligasi yang diberikan kecil, maka 
harga obligasi tersebut akan cenderung turun karena daya tarik untuk investor atau 
calon pembeli obligasi tersebut sangat sedikit.  
Tingkat suku bunga merupakan faktor makro yang dapat mempengaruhi 
perubahan harga obligasi. Tandelilin (2010) menyatakan bahwa tingkat bunga 
yang tinggi akan menyebabkan return yang diisyaratkan dari suatu investasi akan 
meningkat. Hubungan antara tingkat suku bunga dengan harga obligasi adalah 
negatif dan hubungan antara harga obligasi dengan Yield To Maturity adalah juga 
negatif.Apabila tingkat suku bunga yang beredar di pasar mengalami penurunan, 
maka harga obligasi akan mengalami penngkatan, akibatnya ialah adanya risiko 
tingkat suku bunga yaitu penurunan harga obligasi yang dipengarhi oleh kenaikan 
tingkat suku bunga (Bringham, 2006:292).  
Beberapa faktor yang dapat mempengaruhi perubahan harga obligasi yaitu 
maturitas.Damena, Safitri dan Aprilia (2014) menyatakan bahwa variabel bebas 
jangka waktu tempo berpengaruh negatif terhadap perubahan harga obligasi di 
Bursa Efek Indonesia. Hasil yang berbedadidapatkan oleh Subagia dan Sedana 
(2015) yang menyatakan bahwa waktu jatuh tempo berpengaruh positif dan 
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signifikan terhadap perubahan harga obligasi korporasi periode kuartal pertama 
tahun 2013 hingga kuartal kedua tahun 2014. 
Achmad dan Setiawan (2007) dan Silalahi (2007) menyatakan bahwa antara 
peringkat obligasi terhadap harga obligasi memiliki hubungan yang positif 
signifikan. Hal ini menunjukan apabila rating meningkat maka harga obligasi juga 
akan menigkat. Hadian (2013) menemukan rating berpengaruh positif terhadap 
perubahan harga obligasi secara signifikan. Oleh karena itu perubahan rating 
dapat digunakan sebagai variabel penentu pada perubahan harga obligasi di masa-
masa berikutnya. Wahyuningsih (2013) menemukan Tidak terdapat pengaruh 
yang signifikan antara peringkat obligasi syariah terhadap harga obligasi syariah. 
Hal tersebut dikarenakan  investor menganggap perubahan peringkat oleh agen 
pemeringkat tidak akan mempengaruhi harga pasar yang ada. 
Suku Bunga SBI, perubahan kurs, dan Inflasi berpengaruh negatif dan 
signifikan. Perubahan-perubahan kondisi ekonomi makro ini berpengaruh 
terhadap perubahan harga obligasi dan dapat digunakan sebagai acuan didalam 
pengambilan keputusan yang berkaitan dengan kegiatan investasi pada instrumen 
obligasi (Hadian, 2013). Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Siahaan 
(2008) menemukan bahwa suku bunga berpengaruh positif signifikan terhadap 
harga obligasi.  
Faktor terakhir yang diteliti dalam penelitian ini adalah kupon.Kupon 
merupakan bunga yang diterima oleh investor setiap periodik atas obligasi yang 
dimilikinya. Kupon yang tinggi tentu akan lebih menarik minat investor untuk 
membeli suatu obligasi tersebut yang dapat menyebabkan investor memperoleh 
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manfaat yang lebih besar. Valckx (2004) dan Krisnilasari (2007) pada 
penelitiannya, menyatakan bahwa kupon berpengaruh positif signifikan terhadap 
harga obligasi, di mana semakin tinggi tingkat kupon obligasi maka akan semakin 
tinggi tingkat perubahan harganya (return obligasinya). Hasil penelitian yang 
berbeda di dapatkan oleh Purba (2016) yang menyatakan kupon berpengaruh 
negatif terhadap hargaobligasi korporasi di Bursa Efek Indonesia periode kuartal 
pertama tahun2013 hingga kuartal kedua tahun 2014. 
Berdasarkan adanya research gap maka dibutuhkan penelitian lebih lanjut 
mengenai pengaruh rating, maturitas, tingkat suku bunga dan kupon obligasi 
terhadap perubahan harga obligasi. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian 
sebelumnya adalah pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat diteliti 
dengan mengkategorikan dari segi obligasi korporasi yaitu untuk mengetahui 
pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat pada perubahan harga obligasi 
korporasi. Maka penelitian ini secara khusus mengkaji bagaimana pengaruh 
rating, maturitas, tingkat suku bunga dan kupon obligasi terhadap perubahan 
harga obligasi korporasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (periode 
penelitian kuartal pertama tahun 2014 hinggakuartal ke dua tahun 2015). 
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan sebelumnya, maka 
perumusan masalah penelitian ini adalah: 1) Bagaimanakah signifikansi pengaruh 
rating terhadap perubahan harga obligasi korporasi di Bursa Efek Indonesia? 2)  
Bagaimanakah signifikansi pengaruh maturitas terhadap perubahan harga obligasi 
korporasi di Bursa Efek Indonesia? 3) Bagaimanakah signifikansi pengaruh 
tingkat suku bunga terhadap perubahan harga obligasi korporasi di Bursa Efek 
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Indonasia? 4) Bagaimakah signifikansi pengaruh kupon obligasi terhadap 
perubahan harga obligasi korporasi di Bursa Efek Indonesia? 
Atas dasar latar belakang dan perumusan masalah yang telah diuraikan, 
maka tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut: 1) Untuk mengetahui 
signifikansi pengaruh rating terhadap peubahan harga obligasi korporasi di Bursa 
Efek Indonesia. 2) Untuk mengetahui signifikansi pengaruh maturitas terhadap 
perubahan harga obligasi korporasi di Bursa Efek Indonesia. 3) Untuk mengetahui 
signifikansi pengaruh tingkat suku bunga terhadap perubahan harga obligasi 
korporasi di Bursa Efek Indonesia. 4) Untuk mengetahui signifikansi pengaruh 
kupon obligasi terhadap perubahan harga obligasi korporasi di Bursa Efek 
Indonesia.  
Menurut Wiagustini (2014:200) secara sederhana, investasi dapat 
didefinisikan sebagai suatu pengeluaran dana saat ini dengan harapan memperoleh 
hasil atau keuntungan di masa datang. Perusahaan swasta (korporasi), personal 
investment maupun Bank, dalam berinvestasi tujuannya adalah sama yaitu sama-
sama mencari supplement earnings (Riyadi, 2003:55).  
Berinvestasi asset keuangan (financial) hal mendasar yang perlu dipahami 
adalah keputusan dalam berinvestasi. Investor tidak dapat begitu saja memutuskan 
untuk melakukan investasi, ada hal-hal yang perlu diperhatikan agar tujuan 
investor dalam berinvestasi dapat tercapai. yang perlu diperhatikan investor dalam 
melakukan keputusan berinvestasi adalah tingkat return yang diharapkan, tingkat 
resiko yang dipertimbangkan serta hubungan antara tingkat return yang 
diharapkan dengan risiko yang dipertimbangkan.  
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Obligasi adalah surat pengakuan hutang oleh suatu entitas (biasanya 
berbentuk badan usaha perseroan terbatas) dengan disertai janji memberikan 
imbalan bunga dengan rate tertentu (wiagustini, 2014:26). Obligasi pada dasarnya 
merupakan surat pengakuan hutang ataspinjaman yang diterima oleh perusahaan 
penerbit obligasi dari masyarakatpemodal. Jangka waktu obligasi telah ditetapkan 
dan disertai dengan pemberian imbalan bunga yang jumlah dan saat 
pembayarannya telah ditetapkan dalam perjanjian (Sunariyah, 2011:217). Riyadi 
(2003:47) obligasi adalah bukti utang emiten yang dijamin oleh penanggung yang 
mengandung janji pembayaran bunga atau janji pembayaran lainnya serta 
pelunasan pokok pinjaman yang dilakukan pada tanggal jatuh tempo. 
Indikator penting untuk mengetahui risiko yang dihadapi oleh perusahaan 
penerbit obligasi, dapat dilihat dalam peringkat obligasinya. Umumnya terdapat 
hubungan yang bertolak belakang antara kualitas suatu obligasi dan tingkat 
pengembalian yang harus disediakan bagi investor yaitu semakin tinggi peringkat 
obligasi maka risiko default semakin rendah.Obligasi dengan peringkat rendah 
merupakan obligasi yang lebih berisiko.  
Peringkat obligasi diperlukan karena memberikan informasi dan sinyal 
tentang profitabilitas gagal bayar hutang perusahan. Fungsi lain peringkat hutang 
adalah membantu kebijakan publik untuk membatasi investasi yang bersifat 
spekulatif. Obligasi yang berkualitas dapat dimonitor dari informasi peringkatnya 
(Nurfauziah dan Setyarini, 2004).  
Peringkat hutang juga berfungsi membantu kebijakan publik untuk 
membatasi investasi spekulatif para investor institusional seperti bank, perusahaan 
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asuransi dan dana pensiun. Kualitas suatu obligasi dapat dimonitor dari informasi 
peringkatnya (Nurfauziah dan Setyarini, 2004). 
Kandungan informasi peringkat obligasi dapat digunakan investor sebagai 
salah satu patokan dalam membandingkan obligasi yang satu dengan yang lain. 
Melalui peringkat obligasi, investor akan dengan mudah membentuk portofolio 
obligasi sesuai dengan perencanaannya. Investor yang ingin memperoleh dampak 
perubahan harga yang lebih besar, sebaiknya memilih obligasi dengan peringkat 
kualitas yang lebih rendah. Tetapi, jika investor tidak mengharapkan dampak 
perubahan harga yang lebih besar, sebaiknya memilih obligasi dengan peringkat 
kualitas yang lebih tinggi. 
Setiap obligasi pasti mempunyai masa jatuh tempo atau dikenal dengan 
istilah maturity date dimana tanggal nilai pokok obligasi tersebut harus dilunasi 
atau dibayar oleh penerbit obligasi. Waktu jatuh tempo pada umumnya berjalan 
searah dengan resiko suatu obligasi. Semakin panjang waktu jatuh tempo yang 
ditetapkan atas suatu obligasi, risiko yang dihadapi investor juga akan semakin 
tinggi karena adanya time value of money dan adanya perkembangan kondisi 
makro yang dapat berubah sewaktu-waktu. Sebagian besar investor lebih tertarik 
untuk berinvestasi pada obligasi yang memiliki jangka waktu menengah (tidak 
terlalu panjang) untuk dapat meminimalkan risiko tersebut. Namun, bukan berarti 
obligasi yang memiliki jangka waktu yang lebih panjang tidak diminati sama 
sekali di pasaran, kembali lagi pada preferensi investor dalam berinvestasi, yaitu 
seberapa besar investor mengharapkan return dengan tingkat risiko tertentu. 
I Wayan Sumarna, Analisis Pengaruh Rating …] 
7732 
 
Faktor terakhir yang dapat mempengaruhi harga suatu obligasi adalah 
kupon. Hubungan antara kupon obligasi dengan sensitivitas harga obligasi 
merupakan hubungan yang tidak searah, dimana obligasi yang memiliki tingkat 
kupon yang lebih rendah cenderung berfluktuasi lebih tinggi dibandingkan dengan 
obligasi yang memiliki kupon lebih tinggi. Jika terjadi kenaikan tingkat bunga 
pasar, maka obligasi yang memiliki kupon lebih rendah akan mengalami 
penurunan harga yang lebih besar dibandingkan dengan harga obligasi yang 
memiliki kupon lebih tinggi (Tandelilin, 2010:279).  
Silalahi (2007) melakukan penelitian mengenai pengaruh peringkat obligasi, 
biaya transaksi dan aktivitas perdagangan terhadap harga obligasi pada pasar 
obligasi korporasi indonesia menunjukan hasil bahwa terdapat pengaruh positif 
dan signifikan terhadap harga obligasi.  Achmad dan Setiawan (2007) dalam 
penelitiannya pengaruh rating dan kupon terhadap harga obligasi di Bursa Efek 
Surabaya periode 2002 - 2006 dengan sampel 54 (lima puluh empat) perusahaan 
mendapatkan hasil bahwa rating berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
harga obligasi.  
Hadian (2013) rating berpengaruh positif terhadap perubahan harga obligasi 
secara signifikan. Perubahan peringkat obligasi dari peringkat yang lebih tinggi 
menjadi peringkat yang lebih rendah mengakibatkan harga obligasi turun. 
Sebaliknya, perubahan peringkat obligasi dari peringkat yang lebih rendah 
menjadi peringkat yang lebih tinggi mengakibatkan harga oblgasi naik.  Peringkat 
obligasi yang dihasilkan oleh lembaga pemeringkat pefindo memiliki kandungan 
informasi. Berdasarkan kandungan informasi peringkat obligasi, investor dapat 
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mempergunakan sebagai salah satu patokan dalam membandingakan obligasi 
yang satu dengan yang lain. Dari uraian diatas maka dapat disimpulkan bahwa 
terdapat pengaruh positif dan signifikan antara rating obligasi dengan perubahan 
harga obligasi, sehingga dapat diajukan hipotesis sebagai berikut: 
H1: Rating obligasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap perubahan harga 
obligasi korprasi. 
Rubayah et al. (2002) menyatakan pada hasil penelitiannya ditemukan 
bahwa variabel waktu jatuh tempo berpengaruh negative terhadap harga obligasi. 
Semakin panjang waktu jatuh tempo suatu obligasi, maka akan semakin besar 
pula risiko gagal bayar yang dihadapi oleh investor. Maka dari itu, investor akan 
lebih memilih obligasi dengan waktu jatuh tempo yang lebih singkat guna 
meminimalisir terjadinya risiko gagal bayar yang dapat terjadi sewaktu-waktu. 
Ericsson, Reneby (2001) dalam penelitiannya menyatakan bahwa jangka waktu 
jatuh tempo obligasi mempengaruhi perubahan harga obligasi secara negatif yang 
memiliki arti bahwa makin panjang jangka waktu obligasi maka akan  
menurunkan perubahan harga obligasi. 
Damena (2014) berdasarkan hasil penelitian variabel bebas jangka waktu 
jatuh tempo adalah bertanda negative. Semakin pendek jangka waktu suatu 
obligasi maka semakin kecil resikonya sehingga menarik minat investor untuk 
membeli obligasi. Dari uraian diatas maka dapat disimpulkan bahwa terdapat 
pengaruh negatif dan signifikan antara waktu jatuh tempo obligasi dengan 
perubahan harga obligasi, sehingga dapat diajukan hipotesis sebagai berikut: 
H₂ : Maturitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap perubahan harga 
obligasi korporasi. 
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Suku bunga merupakan salah satu variabel yang mempengaruhi harga pasar 
obligasi. Jika suku bunga SBI lebih tinggi dari pada tingkat kupon yang diterima 
investor maka investor akan lebih tertarik menanamkan modalnya dalam bentuk 
deposito dengan pendapatan atau return yang lebih tinggi dan risiko yang lebih 
rendah dibanding berinvestasi pada obligasi, hal tersebut akan berdampak pada 
banyaknya penawaran obligasi oleh investor dengan asumsi permintaan tetap 
maka akan bedampak pada penurunan harga pasar obligasi. 
Haryanto (2013) dalam penelitiannya mengatakan bahwa tingkat suku 
bunga SBI berpengaruh signifikan negatif terhadap harga obligasi pemerintah. 
Wijaya (2014) dalam penelitiannya mengatakan  bahwa tingkat suku bunga 
berpengaruh negatif  dan signifikan terhadap harga obligasi korporasi. Hasil 
penelitian yang sama juga didapat oleh Fitriana, Rohayati (2013) bahwa suku 
bunga berpengaruh negatif dan signifikan terhadap harga obligasi. Dari uraian 
diatas maka dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh negatif antara tingkat 
suku bunga dengan harga obligasi, sehingga dapat diajukan hipotesis sebagai 
berikut: 
H3 : Tingkat suku bunga berpengaruh negatif dan signifikan terhadap perubahan 
harga obligasi korporasi. 
Beberapa penelitian yang meneliti hubungan antara kupon dengan harga 
obligasi mengasilkan beberapa pendapat antara lain, penelitian yang dilakukan 
Eom et al (1998) menyatakan bahwa kupon memiliki pengaruh positif yang 
signifikan terhadap perubahan harga obligasi. Pendapat yang sama dikemukakan 
oleh Lwabona (1999) dalam penelitiannya menyatakan bahwa kupon berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap perubahan harga obligasi.  
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Siahaan (2008) melakukan penelitian mengenai faktor-faktor yang dapat 
mempengaruhi perubahan harga obligasi khususnya pada obligasi di sector 
industry dari tahun 2004 hingga 2006. Dalam penelitiannya, variabel bebas kupon 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap perubahan harga obligasi, 
Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan oleh Damena (2014) variabel bebas 
coupon adalah bertanda posiif, maka hal ini menyatakan bahwa variabel bebas 
coupon berpengaruh terhadap perubahan harga obligasi di Bursa Efek Indonesia. 
Obligasi yang memiliki tingkat coupon yang tinggi akan menarik bagi investor 
karena akan memberikan yield obligasi yang tinggi. Dari uraian diatas maka dapat 
disimpulkan bahwa terdapat pengaruh positif antara tingkat kupon dengan 
perubahan harga obligasi, sehingga dapat diajukan hipotesis sebagai berikut: 
H4 : Kupon obligasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap perubahan harga 
obligasi korporasi 
METODE PENELITIAN 
Desain penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah desain 
asosiatif, yaitu suatu penelitian yang meneliti pengaruh suatu variabel terhadap 
variabel lainnya atau mengetahui hubungan antar variabel (Sugiyono, 2013). 
Lokasi penelitian dilakukan pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. Lokasi ini dipilih karena perusahaan-perusahaan yang terdaftar pada 
Bursa Efek Indonesia merupakan perusahaan yang telah go public dan memenuhi 
syarat tertentu sehingga perusahaan-perusahaan tersebut tergolong sebagai 
perusahaan dengan kinerja yang baik, namun ditemukan masalah didalamnya 
yaitu dengan adanya perbedaan rating, maturitas dan kupon yang ditawarkan 
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emiten, menyebabkan timbulnya perbedaan return atau menyebabkan adanya 
perubahan harga obligasi yang didapat investor. 
Objek dalam penelitian ini adalah perubahan harga obligasi pada 
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 
pengamatan tahun 2014 hingga 2015. Data kuntitatif yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah data mengenai maturitas, suku bunga dan kupon obligasi. 
Data kualitatif yang diangkan dalam penelitian ini adalah data rating obligasi 
perusahaan-perusahaan yang terdaftar dalam bursa efek indonesia selama periode 
pengamatan kuartal 1 tahun 2014 hingga kuartal 2 tahun 2015. 
Data sekunder yang digunakan pada penelitian ini diperoleh dari publikasi 
laporan keuangan yang memberikan informasi rating obligasi, maturitas obligasi, 
suku bunga, kupon obligasi dan harga obligasi pada  perusahaan yang menjadi 
sampel penelitian di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode pengamatan 
2014-2015, yang dimuat dalam Indonesia Bond Pricing Agency (IBPA), dan 
website Bank Indonesia (BI). 
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini yaitu perusahaan yang 
menjual dan memperdagangkan sekuritas berupa obligasi korporasi yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan diperingkat oleh PT. Pefindo yang berjumlah 
sebanyak 356 obligasi.  
Teknik pengambilan sampel yang digunakan pada penelitian ini adalah 
teknik purposive sampling, dimana sebelum mengambil sampel peneliti harus 
membuat kriteria-kriteria tertentu yang diinginkan dari sampel, setelah itu peneliti 
baru bisa menentukan sampel sesuai dengan kriteria yang telah dibuat 
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sebelumnya.Perusahaan yang dijadikan sampel pada penelitian ini harus 
memenuhi criteria yaitu, Obligasi korporasi yang diterbitkan tahun 2013, 
memiliki jatuh tempo setelah tahun 2015, dan membayar kupon dengan cara 
bunga tetap (Fixed rate) 
Adapun jumlah sampel tersebut adalah sejumlah 68 obligasi dari jumlah 
populasi sebanyak 356 obligasi. Metode pengumpulan data pada penelitian ini 
adalah metode observasi non partisipan, yaitu peneliti tidak terlibat dan hanya 
sebagai pengamat independen (Sugiyono, 2013:204). Dalam penelitian ini data 
yang diperoleh dari berbagai dokumen atau literatur yang berkaitan dengan 
permasalahan yang sedang deteliti. Data diperoleh dari media cetak dan 
elektronik. 
Pengujian hipotesis digunakan analisis regesi linier berganda. Model regresi 
linier berganda adalah sebagai berikut Ghozali (2016:173). 
Yt = b0 + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4 + e....................................................  (1) 
Keterangan: 
Yt = Perubahan Harga Obligasi 
bo = Koefisien konstanta 
b = Koefisien regresi dari masing-masing variabel 
Χ1 = Rating 
Χ2 = Maturitas 
Χ3 = Tingkat Suku Bunga 
Χ4 = Kupon 
e = Error 
Dalam penelitian ini uji t digunakan untuk mengetahui apakah rating, jangka 
waktu jatuh tempo, tingkat suku bunga dan kupon memiliki pengaruh signifikan 
secara parsial terhadap perubahan harga obligasi pada pada obligasi korporasi  
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yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Langkah-langkah dalam uji t adalah 
sebagai berikut : 
1) Merumuskan hipotesis 
H0 : β1 = 0, artinya tidak terdapat pengaruh yang signifikan secara 
parsial antara rating, maturitas, tingkat suku bunga dan 
kupon terhadap perubahan harga obligasi. 
H1 : β1> 0, artinya ada pengaruh positif antara ratingterhadap 
perubahan harga obligasi korporasi di Bursa Efek 
Indonesia. 
H2 : β2< 0, artinya ada pengaruh negatif antara maturitas terhadap 
perubahan harga obligasi korporasi di Bursa Efek 
Indonesia. 
H3 : β3< 0, artinya ada pengaruh negatif antara tingkat suku bunga 
terhadap perubahan harga obligasi korporasi di Bursa Efek 
Indonesia. 
H4 : β4> 0, artinya ada pengaruh positif antara kupon obligasi terhadap 
perubahan harga obligasi korporasi di Bursa Efek 
Indonesia. 
2) Menentukan taraf nyata α = 5% 
3) Menentukan besarnya sig yang diperoleh dari hasil pengujian dengan 
program SPSS 
4) Kriteria pengujian : 
a) Bila nilai sig ≥ α, maka H0diterima dan H1ditolak. 
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b) Bila nilai sig < α, maka H0ditolak dan H1diterima. 
Koefisien determinasi digunakan untuk mengukur seberapa besar 
kemampuan semua variabel bebas dalam menjelaskan varian dari variabel 
terikatnya. Nilai kofisien determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R2yang 
kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi 
variabel dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-
variabel independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk 
memprediksi variasi variabel dependen (Ghozali,2016:95). 
 
PEMBAHASAN HASIL PENELITIAN 
Deskripsi Variabel Penelitian 
Tabel 1 
Hasil Statistik Deskriptif  
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Rating 340 .00 1.00 .8618 .34566 
Maturitas 340 3.00 10.00 4.7353 1.70560 
Suku bunga 340 7.50 7.63 7.5420 .05389 
Kupon 340 .06 .12 .0931 .01419 
Harga 340 -10.07 4.99 .3527 1.83623 
Sumber:  Data diolah, 2016 
Berdasarkan Tabel 1 menunjukkan bahwa nilai rata-rata hitung (mean) 
variabel rating sebesar 0,8618, nilai  maksimum  sebesar 1, nilai minium sebesar 
0 dan nilai standar deviasi sebesar 0,34566.   
Variabel maturitas memiliki rata-rata hitung (mean) sebesar 4,7353 tahun 
yang artinya rata-rata maturitas obligasi korporasi yang listed di BEI periode 
kuartal 1 tahun 2014 sampai kuartal 2 tahun 2015 adalah 4,7353 tahun dari 
keseluruhan obligasi korporasi tersebut. Standar deviasi (simpangan baku) 
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variabel maturitas adalah 1,70560 yang artinya selama periode pengamatan, 
variasi maturitas pada obligasi yang listed di BEI selama periode tersebut 
menyimpang dari rata-rata sebesar 1,7 tahun. Maturitas obligasi terndah selama 
periode pengamatan yaiyu obligasi dengan maturitas sebesar 3 tahun. Maturitas 
tertinggi (maksimum) selama periode pengamatan yaitu pada obligasi sebesar 10 
tahun. 
Variabel tingkat suku bunga memiliki rata-rata hitung (mean) sebesar 
7,5447% yang artinya rata-rata tingkat suku bunga pada pada periode kuartal 1 
tahun 2014 sampai kuartal 2 tahun 2015 adalah 7,5447%. Standar deviasi 
(simpangan baku) variabel tingkat suku bunga adalah 0,0553% yang artinya 
selama periode pengamatan, variasi tingkat suku bunga selama periode tersebut 
menyimpang dari rata-ratanya sebesar 0,0553%. Tingkat suku bunga terndah 
selama periode pengamatan yaitu sebesar 7,50%. Tingkat suku bunga pasar 
tertinggi (maksimum) selama periode pengamatan yaitu sebesar 7,63%.  
Variabel kupon memiliki rata-rata hitung (mean) sebesar 9,31% yang 
artinya rata-rata tingkat bunga kupon per obligasi korporasi yang listed di BEI 
periode kuartal 1 tahun 2014 sampai kuartal 2 tahun 2015 adalah 9,31% dari 
keseluruhan obligasi korporasi tersebut. Standar deviasi (simpangan baku) 
variabel kupon adalah 1,419% yang artinya selama periode pengamatan, variasi 
tingakt bunga kupon pada obligasi yang listed di BEI selama periode tesebut 
menyimpang dari rata-ratanya sebesar 1,419%. Kupon obligasi terndah dalam 
periode pengamatan adalah sebesar 6%, kupon obligasi tertinggi dalam periode 
pengamatan adalah sebesar 12%. 
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Variabel Perubahan harga obligasi memiliki rata-rata hitung (mean) sebesar 
0,3527% yang artinya rata-rata perubahan harga obligasi korporasi yang listed di 
BEI periode kuartal 1 tahun 2014 sampai kuartal 2 tahun 2015 adalah 0,3527% 
dari keseluruhan obligasi korporasi tersebut. Satandar deviasi (simpangan baku) 
variabel perubahan harga obligasi adalah 1,83623% yang artinya selama periode 
pengamatan, variasi perubahan harga obligasi pada obligasi yang listed  di BEI 
selama periode tersebut menyimpang dari rata-ratanya sebesar1,83623%. 
Perubahan harga obligasi terendah selama periode pengamatan yaitu sebesar -
10,10%. Perubahan harga obligasi tertinggi (maksimum) selama periode 
pengamatan yaitu sebesar 4,99%. 
Analisis Regresi Linear Berganda  
Teknik analisis yang digunakan pada penelitian ini adalah metode regresi 
berganda karena metode ini dapat membuktikan hubungan dan pengaruh antara 2 
variabel atau lebih. Pada penelitian ini untuk mengetahui hubungan 4 variabel 
bebas (rating, maturitas, tingkat suku bunga dan kupon) dengan 1 variabel terikat 
(perubahan harga obligasi). Hasil analisis regresi linier berganda dapat dilihat 
pada  Tabel 2 berikut.  
Tabel 2 
Regresi Linier Berganda 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. B Std. Error Beta 
(Constant) 27.143 13.294  12.621 .000 
Rating .934 .292 .176 3.196 .002 
Maturity -.199 .059 -.185 -3.393 .001 
Suku Bunga -3.733 1.761 -.110 -2.120 .035 
Kupon 16.120 6.765 .125 2.383 .018 
Sumber: Data statistik diolah, 2016 
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Berdasarkan Tabel 2 dapat dibuat persaman regresi linier berganda sebagai 
berikut. 
Y = 27,143 + 0.934 - 0,199 – 3,733 + 16,120 + e 
Berdasarkan persamaan di atas, dapat dijelaskan persamaan regresi linier 
berganda sebagai berikut.  
1) Besarnya nilai konstanta sebesar 27,143 mempunyai makna bahwa apabila 
variabel  rating, maturity, suku bunga dan kupon tidak mengalami perubahan 
atau konstan maka harga ogbligasi  pada Bursa Efek Indonesia sebesar 27,143. 
2) Nilai koefisien regresi () variabel rating sebesar 0,934, artinya bahwa apabila 
variabel rating meningkat sebesar satu satuan maka perubahan harga obligasi 
akan mengalami peningkatan sebesar 0,934 dengan asumsi bahwa variabel 
bebas lainnya tidak mengalami perubahan atau konstan.  
3) Nilai koefisien regresi () variabel maturity sebesar -0,199, artinya bahwa 
apabila variabel matuity meningkat sebesar satu satuan maka perubahan harga 
obligasi akan mengalami penurunan sebesar -0,199 dengan asumsi bahwa 
variabel bebas lainnya tidak mengalami perubahan atau konstan.  
4) Nilai koefisien regresi () variabel tingkat suku bunga sebesar -3,733, artinya 
bahwa apabila variabel suku bunga meningkat sebesar satu satuan maka 
perubahan harga obligasi akan mengalami penurunan sebesar -3,733 dengan 
asumsi bahwa variabel bebas lainnya tidak mengalami perubahan atau 
konstan. 
5) Nilai koefisien regresi () variabel kupon sebesar 16,120, artinya bahwa 
apabila variabel kupon meningkat sebesar satu satuan maka perubahan harga 
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obligasi akan mengalami peningkatan sebesar 16,120 dengan asumsi bahwa 
variabel bebas lainnya tidak mengalami perubahan atau konstan. 
Pengujian Hipotesis (Uji t) 
Pengujian ini digunakan untuk mengetahui apakah masing-masing variabel 
bebas secara individual berpengaruh terhadap variabel terikat. Dalam penelitian 
ini adalah untuk mengetahui apakah rating, jangka waktu jatuh tempo, tingkat 
suku bunga dan kupon memiliki pengaruh signifikan secara parsial terhadap 
perubahan harga obligasi pada obligasi korporasi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI).  
1) Pengaruh Rating  terhadap Perubahan Harga Obligasi  
Hasil pengujian pada tabel 2 diperoleh nilai koefisien regresi pada variabel 
rating adalah sebesar 0,934 dengan nilai signifikan 0,002 < 0,05, hal ini 
menunjukan bahwa variabel rating berpengaruh psitif dan signifikan terhadap 
perubahan harga obligasi korporasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
2) Pengaruh Maturity terhadap Perubahan Harga Obligasi  
Hasil pengujian pada Tabel 2 diperoleh  nilai koefisien regresi  pada 
variabel maturity adalah sebesar -0,199 dengan nilai signifikan 0,000 < 0,05, hal 
ini menunjukkan bahwa  variabel maturity berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap perubahan  harga obligasi korporasi yang listing Bursa Efek Indonesia. 
3) Pengaruh Tingkat Suku Bunga SBI terhadap Perubahan Harga Obligasi  
Hasil pengujian pada Tabel 2 diperoleh  nilai koefisien regresi  pada 
variabel tingkat suku bunga adalah sebesar -3,733 dengan nilai signifikan 0,035 < 
0,05, hal ini menunjukkan bahwa  variabel  tingkat suku bunga berpengaruh 
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negatif dan signifikan terhadap perubahan harga obligasi korporasi yang listing 
Bursa Efek Indonesia. 
4) Pengaruh Kupon terhadap Perubahan Harga Obligasi  
Hasil pengujian pada Tabel 2 diperoleh  nilai koefisien regresi  pada 
variabel kupon adalah sebesar 16,120 dengan nilai signifikan 0,018 > 0,05, hal ini 
menunjukkan bahwa  variabel  kupon berpengaruh positif dansignifikan terhadap 
perubahan harga obligasi korporasi yang listing Bursa Efek Indonesia. 
Hasil Uji Koefisien Determinasi 
Tabel 3 
Koefisien Determinasi 
Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 
Estimate 
 1 .325a .106 .095 1.74677 
Sumber: Data diolah, 2016 
 
Koefisien determinasi digunakan untuk mengukur sejauhmana model yang 
dibentuk dalam menjelaskan variasi variabel penelitian yang digunakan. Hasil uji 
determinasi pada model summary besarnya nilai R2 adalah 0,106.  Hal ini 
menunjukkan bahwa  variabel perubahan pada  harga obligasi dapat dijelaskan 
oleh variabel bebas yaitu variabel rating, maturity, tingkat suku bunga SBI dan 
kupon  sebesar 10,6%  sedangkan sisanya dipengaruhi oleh variabel lain yang 
tidak termasuk dalam model penelitian.  
Pembahasan Hasil Penelitian  
Pengaruh Rating terhadap Perubahan Harga Obligasi Korporasi   
Berdasarkan hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa variabel rating  
berpengaurh positif dan signifikan terhadap perubahan harga obligasi korporasi 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode kuartal 1 tahun 2014 – kuartal 2 
E-Jurnal Manajemen Unud, Vol. 5, No. 12, 2016: 7724-7751 
7745 
 
tahun 2015. Hal ini menunjukkan bahwa semakin meningkat rating perusahaan 
dapat mempengaruhi peningkatan harga obligasi. Rating yang baik pada 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia menunjukkan bahwan 
perubahaan tersebut memiliki tingkat gagal bayar yang rendah sehingga dapat 
mempengaruhi harga obligasi yang diterbitkan. Hasil penelitian ini sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Achmad dan Setiawan (2007) yang menyatakan 
hubungan antara peringkat obligasi terhadap harga obligasi memiliki hubungan 
yang positif dan signifikan. Hadian (2013) rating berpengaruh positif terhadap 
perubahan harga obligasi secara signifikan. Silalahi (2007) meyatakan dalam 
penelitiannya bahwa peringkat obligasi berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap harga obligasi. 
Pengaruh Maturitas terhadap Perubahan Harga Obligasi Korporasi   
Berdasarkan hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa variabel maturitas 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap perubahan harga obigasi korporasi 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode kuartal 1 tahun 2014 – kuartal 2 
tahun 2015. Hal ini menunjukkan bahwa semakin lama waktu jatuh tempo dapat 
mempengaruhi penurunan perubahan harga obligasi.  Jangka waktu jatuh tempo 
pada obligasi dapat mempengaruhi perubahan persepsi para investor dalam 
mengambil keputusan untuk berinvestasi dipasar obligasi. Hasil penelitian ini 
mendukung teori bahwa semakin lama waktu jatuh tempo suatu obligasi, semakin 
besar perubahan harganya sebagai respon terhadap adanya perubahan tertentu 
pada tingkat suku bunga (Bringham, 2006: 385). 
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Hasil penelitian ini juga sejalan dengan penelitian sebelumnya yang 
dilakukan oleh  Purba (2016) dalam penelitiannya mengatakan bahwa waktu jatuh 
tempo terbukti berpengaruh negatif terhadap harga obligasi korporasi di Bursa 
Efek Indonesai periode kuartal pertama tahun 2013 hingga kuartal kedua tahun 
2014. Sari dan Sudjarni (2016) waktu jatuh tempo berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap perubahan harga obligasi korporasi berperingkat tinggi di 
Bursa Efek Indonesia periode 2012-2014. Krisnilasari (2007) jangka waktu jatuh 
tempo obligasi memilikipengaruh negatif yang signifikan terhadap perubahan 
harga obligasi.  
Pengaruh Tingkat Suku Bunga SBI terhadap Perubahan Harga Obligasi 
Korporasi   
Berdasarkan hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa variabel tingkat suku 
bunga berpengaruh negatif dan signifikan terhadap perubahan harga obligasi 
koporasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode kuartal 1 tahun 2014 – 
kuartal 2 tahun 2015. Hal ini menunjukkan bahwa semakin rendah tingkat suku 
bunga dapat mempengaruhi peningkatan perubahan harga obligasi.  Tingkat suku 
bunga yang diberlakukan oleh BI dapat mempengaruhi berbagai sektor termasuk 
dalam perdagangan obligasi. Apabila tingkat suku bunga yang ditetapkan lebih 
rendah maka peruhan harga obligasi akan mengalami peningkatan, namun jika 
penentuan tingkat suku bunga semakin tinggi maka dapat mengakibatkan 
perubahan harga obligasi yang semakin menurun. Hasil penelitian ini mendukung 
teori, bahwa tingkat suku bunga pasar memiliki hubungan terballik dengan harga 
obligasi. Penyebanya adalah karena adanya risiko tingkat suku bunga (interest 
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rate risk) yaitu risiko penurunan harga obligasi akibat kenaikan tingkat suku 
bunga (Bringham, 2006: 365). 
Hasil penelitian ini juga sejalan dengan penelitian sebelumnya yang 
dilakukan oleh Wijaya (2014) dalam penelitiannya mengatakan bahwa tingkat 
suku bunga berpengaruh negatif dan signifikan terhadap harga obligasi korporasi. 
Haryanto (2013) dalam penelitiannya mengatakan bahwa tingkat suku bunga SBI 
berpengaruh signifikan negatif terhadap harga obligasi pemerintah. Hadian (2013) 
dalam penelitianya mengatakan bahwa suku bunga, perubahan kurs, dan inflasi 
berpengaruh terhadap perubahan obligasi secara signifikan dengan korelasi yang 
bersifat negatif.  
Pengaruh Kupon terhadap Perubahan Harga Obligasi Korporasi   
Berdasarkan hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa variabel kupon 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap perubahan harga obligasi koporasi 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode kuartal 1 tahun 2014 – kuartal 2 
tahun 2015.Hasil penelitian ini mendukung teori, Tandelilin (2010:279) 
menyatakan bahwa kupon memiliki pengaruh positif terhadap perubahan harga 
obligasi, sehingga tinggi (rendah) nilai kupon suatu obligasi akan semakin tinggi 
(rendah) tingkat perubahan harga obligasi tersebut. 
 
SIMPULAN DAN SARAN 
Rating berpengaruh positif dan signifikan terhadap perubahan harga obligasi 
korporasi pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.   Hal ini 
menunjukkan bahwa semakin tinggi nilai rating maka harga dari suatu obligasi 
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akan meningkat. Maturitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap perubahan 
harga obligasi korporasi pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Hal ini disebabkan karena masa atau periode maturitas yang lama, risiko kejadian 
buruk yang menyebabkan kinerja prusahaan menurun akan terjadi. Jika risiko 
obligasi perusahaan meningkat akan menyebabkan penurunan harga obligasi 
perusahaan. Tingkat suku bungaberpegaruh negaif dan signifikan terhadap 
perubahan harga obligasi korproasi pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia, hal ini menunjukkan bahwa semakin rendah tingkat suku bunga  dapat 
mempengaruhi peningkatan perubahan harga obligasi.  Kupon berpengaruh positif 
dan signifkan terhadap perusahaan harga obligasi korporasi perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia,hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi nilai 
kupon dapat mempengaruhi peningkatan perubahan harga obligasi.  
Berdasarkan simpulan penelitian maka dapat disarankan beberapa hal yang 
penting sebagai berikut, Kepada investor yang hendak melakukan investasi di 
Bursa Efek Indonesia agar memperhatikan faktor-faktor yang mempengaruhi 
perubahan harga obligasi tersebut yaitu rating, maturitas, tingkat suku bunga SBI, 
dan kupon obligasi. Terbukti bahwa rating, kupon obligasi secara signifikan 
berpengaruh positif terhadap perubahan harga obligasi, tingkat suku bunga SBI 
dan waktu jatuh tempo secara signifikan berpengaruh negatif terhadap perubahan 
harga obligasi. Untuk penelitian di masa mendatang diharapkan dapat 
menggunakan periode penelitian yang lebih lama dan sampel sebaiknya ditambah 
agar mewakili semua populasi. Variabel lain yang dapat mempengaruhi 
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perubahan harga obligasi juga sebaiknya ditambah sehingga mampu  memberikan 
gambaran yang lebih lengkap tentang perubahan harga obligasi. 
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